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Abstrak 
 
Penelitian ini berjudul “ Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi 
Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan Periode 2008.I-2016.IV “. Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh dari beberapa variabel 
makroekonomi terhadap pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan, serta data 
yang di gunakan adalah data kuartal periode Januari 2008 – Desember 2016. 
Metode analisis menggunakan Error Correction Model (ECM). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka pendek Kurs 
memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan. Variabel Inflasi, Suku Bunga dan Harga Emas Dunia tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Sedangkan dalam 
jangka panjang, variabel Inflasi dan Suku Bunga memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Variabel Kurs dan Harga 
Emas Dunia tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan. 
Kata Kunci: Inflasi, Suku Bunga, Kurs, Harga Emas Dunia, IHSG, Error 
Correction Model (ECM) 
Abstract 
This study entitled “ Analysis of  the effects of Inflation, Interest rates, 
Exchange Rate, and World Gold Price of the Composite Stock Price Index Period 
2008.I-2016.IV “. The purpose of this research is to analyze the influence of some 
maacroeconomic variables of the movement of Composite Stock Price Index, and 
the data used is quartely data period January 2008 – December 2016. The method 
of analysis using Error Correction Model (ECM). 
The results show that in the short term the Exchange Rate give a negative 
effect and significant to Composite Stock Price Index. Variable Inflation, Interest 
Rate, and World Gold Price does not have significant to Composite Stock Price 
Index. While in the long term, variabel Inflation and Interest Rate have a negative 
effect and significant to Composite Stock Price Index. Variabel Exchange Rate 
and World Gold Price does not have a significant to Composite Stock Price Index 
Keyword: Inflation, Interest Rate, Exchange Rate, World Gold Price, Error 
Correction Model (ECM) 
 
1. PENDAHULUAN 
Kegiatan investasi di pasar modal merupakan salah satu kegiatan 
ekonomi yang dinikmati oleh masyarakat. Berinvestasi di pasar modal ialah 
kegiatan dimana mengalokasikan sumber dana dengan harapan memperoleh 
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harapan manfaat di masa yang akan datang. Banyak sekali jenis sekuritas 
yang dijual di pasar modal, salah satunya adalah saham. Saham adalah salah 
satu komoditi investasi yang tergolong berisiko tinggi karena sifatnya yang 
peka terhadap perubahan-perubahan yang terjadi baik oleh pengaruh yang 
bersumber dari luar atau pun dalam negeri. Perubahan tersebut berdampak 
positif maupun negatif terhadap harga saham di pasar modal. Analisa 
terhadap perubahan tersebut dapat dilakukan melalui dua pendekatan yakni 
pendekatan fundamental dan teknikal. 
Peranan pasar modal dilihat dari sudut ekonomi makro adalah sebagai 
suatu piranti untuk melakukan alokasi sumber daya ekonomi secara optimal. 
Pasar modal memiliki kelebihan dibandingkan kredit perbankan, dimana 
pasar modal merupakan sumber permbiayaan yang tidak menimbulkan 
inflatoir (yang menyebabkan inflasi). Pasar modal selain sebagai piranti 
untuk mengalokasikan sumber daya ekonomi secara optimal, pasar modal 
juga berfungsi untuk naiknya pendapatan nasional, terciptanya kesempatan 
kerja, dan semakin meratanya pemerataan hasil-hasil pembangunan. 
Sebelum melakukan investasi, setiap investor memerlukan informasi 
yang relevan untuk membuat keputusan investasi yang menguntungkan 
termasuk informasi mengenai faktor ekonomi makro yang dapat 
mempengaruhi kinerja saham. Oleh sebab itu calon investor harus 
mengetahui kondisi dan prospek perusahaan yang menjual surat berharganya 
agar terhindar dari kerugian serta salah melakukan investasi. Investor dan 
calon investor dapat memperkirakan berapa tingkat pengembalian yang 
diharapkan (expected return) dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang 
sebenarnya nanti akan menyimpang dari hasil yang diharapkan. Apabila 
kesempatan investasi memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi, maka investor 
juga akan mengisyaratkan tingkat keuntungan yang lebih tinggi pula. Hal ini 
berarti, semain tinggi risiko maka semakin tinggi pula tingkat keuntungan 
(return) yang diisyaratkan oleh para investor (Jogiyanto, 2008). 
Seiring dengan meningkatnya aktivitas perdagangan, kebutuhan untuk 
memberikan informasi mengenai perkembangan bursa juga semakin 
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meningkat. Salah satu informasi yang diperlukan tersebut adalah indeks harga 
saham sebagai cerminan dari pergerakan harga saham. 
 
2. METODE PENELITIAN 
2.1 Objek Penelitian 
Berdasarkan pendekatannya, penelitian ini menggunakan 
pendekatan kuantitatif. Penelitian ini menggunakan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) sebagai variabel dependen. Adapun variabel makro 
ekonomi berupa Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar (Kurs), dan Harga Emas 
Dunia sebagai variabel independen. 
2.2 Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
dengan menggunakan data quartal periode 2008.I – 2016.IV meliputi data 
Indeks Harga Saham Gabungan bulanan yang selanjutnya di olah menjadi 
data quartal diperoleh dari situs www.pusatdata.kontan.co.id. Data Inflasi, 
Suku Bunga, Nilai Tukar (Kurs) yang digunakan yaitu mulai periode 
2008.I – 2016.IV yang diperoleh dari situs Bank Indonesia, www.bi.go.id. 
Harga emas dunia yang digunakan berdasarkan harga standar pasar emas 
London yang diperoleh melalui situs www.kitco.com. 
2.3 Metode Analisis Data 
Untuk menguji pengaruh variabel Inflasi, Suku Bunga, Kurs, dan 
Harga Emas Dunia terhadap Indeks Harga Saham Gabungan, maka 
metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah model 
linier berganda dengan metode Error Correction Model (ECM).  
Penulis melakukan modifikasi model dari penelitian Gumilang, 
dengan model persamaan regresi linier sebagai berikut : 
Yt =  0 +  1 SBt +  2 JUBt +  3 PDBt +  4 NKt +  5 HEDt +  6HMDt + et  
Di mana :  
Yt    = Indeks Harga Saham Gabungan 
 0    = Konstanta 
 1,  2,  3,  4,  5,  6  = Koefisien Regresi 
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SBt    = Suku Bunga 
JUBt    = Jumlah Uang Beredar 
PDBt    = Produk Domestik Bruto 
NKt    = Nilai Kurs 
HEDt    = Harga Emas Dunia 
HMDt    = Harga Minyak Dunia 
et    = Error (Kesalahan) 
Model persamaan regresi Error Correction Model (ECM) adalah 
sebagai berikut (Gujarati, 2010): 
Model Jangka Panjang : 
Yt = β0 + β1X1t + β2X2t + β3X3t + β4X4t + β5X5t + β6X6t + et 
Error Correction Model yaitu mekanisme koreksi kesalahan yang 
dilakukan dengan meminimalkan fungsi biaya. Proses minimasi, penataan 
dan parameterisasi akan menghasilkan persamaan Error Correction Model 
jangka pendek standar sebagai berikut (Gujarati, 2010) : 
                                                
                                 
                           
Secara apriori, α1, α2, α3, α4, α5, dan α6 didefinisikan sebagai 
koefisien regresi jangka pendek, β1, β2, β3, β4, β5, dan β6 adalah koefisien 
regresi jangka panjang.   merupakan koefisien penyesuaian, nilainya (0 < 
λ < 1). Penataan dan parameterisasi persamaan Error Correction Model 
(ECM) jangka pendek standar akan menghasilkan model estimator Error 
Correction Model (ECM) (Gujarati, 2010): 
∆Yt =                                       
                                                   
                     
Di mana :  
   = λ   
   =    ,                 =    ,             ; koefisien 
pengaruh jangka pendek 
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     (    )       (    )      λ(1-  )       λ(1-
  )       (    )       (    )   untuk mencari koefisien 
jangka panjang 
       
                                                  
Penulis disini mengemukakan modifikasi model sebagai berikut : 
Model persamaan regresi linier: 
 IHSGt =  0 +  1 INFt +  2 SBt +  3 KURSt +  4 HEDt + et 
Di mana : 
IHSGt   = Indeks Harga Saham Gabungan 
 0   = Konstanta  
 1,  2,  3,  4,  5 = Koefisien Variabel 
INFt   = Inflasi 
SBt   = Suku Bunga 
KURSt   = Nilai Tukar/Kurs 
HEDt   = Harga Emas Dunia 
et   = Error (Kesalahan) 
 
Fungsi Jangka Panjang (Gujarati, 2010): 
Log(IHSGt) = β0 + β1 INFt + β2 SBt + β3 Log(KURSt) + β4 Log(HEDt) + e 
Di mana : 
IHSGt   = Indeks Harga Saham Gabungan 
β0   = Konstanta  
β1,β2,β3,β4  = Pengaruh Jangka Panjang 
INFt   = Inflasi 
SBt   = Suku Bunga 
KURSt   = Nilai Tukar / Kurs 
HEDt   = Harga Emas Dunia 





Persamaan Jangka Pendek Standar (Gujarati, 2010): 
    (        )                         (     )  
       (    )                            
     (       )       (      )  
Di mana: 
α1, α2, α3, α4  : Pengaruh jangka pendek 
λ   : Koefisien standar adjusment (0 < λ < 1) 
Fungsi Jangka Pendek (Gujarati, 2010) : 
∆Log(IHSGt)=                         (     )  
      (    )                        (       )  
     (      )            
Dimana :  
   = λ   
   =    ,                 =    ; koefisien pegaruh jangka 
pendek 
     (    )       (    )      λ(1-  )      λ(1-
  )   untuk mencari koefisien jangka panjang 
      
                     (       )     (      )  
    (    )  
Keuntungan penggunaan ECM dapat membedakan antara pola 
keseimbangan jangka pendek dan jangka panjang. Untuk mengetahui 
spesifikasi model dengan ECM valid atau tidaknya dapat dilihat pada uji 
statistik terhadap koefisien ECT. Dengan persamaan ECM sebagai berikut: 
                                         
Nilai ECT harus menunjukkan angka positif antara 0-1 atau 0 < ECT <1. 
 
3. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Interpretasi dari variabel independen pada Error Correction Model 





Variabel Inflasi dalam jangka pendek berpengaruh tidak 
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Hasil ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Kewal (2012), yang 
menyatakan bahwa Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan disebabkan inflasi yang terjadi di 
Indonesia bukan termasuk tingkat inflasi yang terlalu tinggi sehingga 
tidak terlalu berpengaruh terhadap harga saham. 
Sedangkan dalam jangka panjang, Inflasi berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Hasil ini 
sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Widjojo (2003), 
yang menyatakan bahwa Inflasi dalam jangka panjang berpengaruh 
negatif dan signifikan. Pengaruh inflasi terhadap indeks harga saham 
menunjukkan makin tinggi inflasi akan semakin menurunkan tingkat 
profitabilitas perusahaan. Dengan turunnya profit perusahaan akan 
memberikan kabar yang buruk bagi para trader di bursa saham dan 
mengakibatkan turunnya harga saham perusahaan tersebut. 
3.2 Suku Bunga 
Variabel Suku Bunga dalam jangka pendek tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. 
Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Kewal 
(2012), yang menyatakan bahwa suku bunga tidak berpengaruh 
terhadap IHSG bisa disebabkan karena tipe investor di Indonesia 
merupakan investor yang senang melakukan transaksi saham dalam 
jangka pendek, sehingga investor cenderung melakukan aksi profit 
taking dengan harapan memperoleh capital gain yang cukup tinggi 
di pasar modal dibandingkan berinvestasi di SBI. 
Sedangkan dalam jangka panjang, Suku Bunga berpengaruh 
negatif dan siginifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. 
Hasil ini sesuai dengn penelitian yang dilakukan oleh Muh. Halim 
Palatte (2014), yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga 
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berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perkembangan Indeks 
Harga Saham Gabungan. Hal ini dikarenakan, kenaikan tingkat suku 
bunga mendorong investor mengalihkan dananya dari pasar uang 
sehingga mengakibatkan Indeks Harga Saham Gabungan mengalami 
penurunan. 
3.3 Kurs 
Variabel Kurs dalam jangka pendek berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Hasil ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Reshinta C. Gumilang 
(2014), yang menyatakan bahwa nilai kurs dollar AS menunjukkan 
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan. Apresiasi nilai rupiah menunjukkan bahwa keadaan 
makro ekonomi atau perekonomian Indonesia sedang membaik. 
Sebaliknya saat nilai rupiah terdepresiasi artinya keadaan 
perekonomian Indonesia sedang mengalami gejolak. Gejolak 
perekonomian dalam negeri akan menurunkan minat investor dalam 
berinvestasi karena keadaan perekonomian yang kurang baik akan 
mendorong naiknya prosentase resiko dalam berinvestasi. 
Melemahnya nilai rupiah terhadap dollar juga akan berdampak pada 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki hutang dan dalam kegiatan 
operasionalnya membutuhkan sumber daya produksi yang dibayar 
dalam bentuk dollar akan mengalami peningkatan beban produksi 
maupun kerugian selisih kurs. Hal ini akan menyebabkan laba 
perusahaan mengalami penurunan. Penurunan laba yang terjadi di 
perusahaan akan mengakibatkan menurunnya kepercayaan investor 
terhadap perusahaan. Sehingga, investor akan mempertimbangkan 
kembali modal yang dimiliki akan mengalihkannya ke pasar valuta 
asing karena memberikan harapan pengembalian yang lebih tinggi. 
Sedangkan dalam jangka panjang, Kurs berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Hasil 
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rihfenti Eryani 
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(2015), menyatakan bahwa karena pada dasarnya kurs tidak 
signifikan dalam jangka panjang, serta perubahan tidak dapat di 
prediksi. Kurs bisa berubah karena beberapa faktor diantaranya 
seperti faktor internal dan faktor eksternal. Timbulnya faktor 
eskternal tersebut dipengaruhi oleh semakin kuatnya perekonomian 
Amerika sehingga menimbulkan kuatnya nilai mata uang dollar yang 
berimbas pada perekonomian dunia dan nilai mata uang negara lain. 
3.4 Harga Emas Dunia 
Variabel Harga Emas Dunia dalam jangka pendek 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan. Hasil ini berlawanan dengan Sylvia (2014), 
menyatakan bahwa variabel Harga Emas Dunia berpengaruh positif 
namun signifikan. Hal ini dapat dijelaskan yaitu kenaikan harga 
emas akan membuat investor lebih tertarik untuk berinvestasi pada 
emas daripada saham. Namun keadaan ini tidak mempengaruhi 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) turun atau naik. 
Sedangkan dalam jangka panjang, Harga Emas Dunia 
berpengaruh negatif dan siginifikan terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan. Hal ini berlawanan dengan Reshinta Candra G (2014), 
menyatakan bahwa variabel Indeks Harga Saham Gabungan 
berpengaruh positif dan signifikan. Hal ini dapat dijelaskan yaitu 
saat sektor pertambangan menunjukkan penurunan laba perusahaan 
akibat menurunnya harga emas dunia, maka investor tidak tertarik 
untuk berinvestasi. Saat permintaan saham menurun secara otomatis 




Penelitian ini menggunakan estimasi model ECM, hasil ECM 
terlihat bahwa nilai koefisien ECT sudah memenuhi kriteria dengan 
kata lain model ECM dalam penelitian ini dapat digunakan untuk 
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menganalisis pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Kurs, dan Harga Emas 
Dunia terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. 
Hasil analisis dalam jangka pendek, variabel Inflasi, Suku 
Bunga, dan Harga Emas Dunia tidak memiliki pengaruh terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan periode tahun 2008.I – 2016.IV. 
Sedangkan variabel Kurs memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan periode tahun 2008.I – 
2016.IV. 
Hasil analisis dalam jangka panjang, variabel Inflasi dan Suku 
Bunga memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan periode tahun 2008.I – 2016.IV. Sedangkan 
variabel Kurs dan Harga Emas Dunia tidak memiliki pengaruh 
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. 
4.2 Saran 
Berdasarkan hasil yang telah di dapat dari penelitian ini, maka 
saran yang dapat disampaikan adalah sebagai berikut: 
4.2.1  Bagi Investor  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kurs jangka pendek, 
inflasi dan suku bunga dalam jangka panjang memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap indeks harga saham gabungan. Hal ini berarti bagi 
para investor yang akan berinvestasi di pasar modal agar 
mempertimbangkan keadaan makro ekonomi dalam pengambilan 
keputusan investasi. 
4.2.2 Bagi Akademisi 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan 
pustaka, serta dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dan 
tambahan informasi dalam melakukan penelitian selanjutnya. 
4.2.3 Bagi Pemerintah 
Pemerintah harus bijak dalam mengendalikan kondisi 
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